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1. lyù thuyeát
Theo Stephen A. Ross, Randolph W.

Westerfield and Jeffrey Jaffe, 2022.
Fundermentals of Corporate Finance 13th edition.
Published by McGraw-Hill doøng tieàn cuûa DN ñöôïc
xaùc ñònh baèng 4 coâng thöùc sau: 

Doøng tieàn hoaït ñoäng (OCF) ñöôïc tính baèng 4
coâng thöùc:

1) OCF = EBIT + D - T
2) OCF = Doanh thu - Chi phí (khoâng coù khaáu

hao) - T
3) OCF = {Doanh thu - Chi phí (khoâng coù khaáu

hao)}*(1 -T) + ( D+I)*T   
4) OCF = EAT + D (Khi khoâng coù laõi vay)
Ghi chuù:
- Doanh thu thuaàn = Doanh thu baùn haøng (ghi

treân hoùa ñôn) - Thueá GTGT (theo PPTT) -Caùc
khoaûn giaûm tröø (CKTM; giaûm giaù haøng baùn; haøng
baùn bò traû laïi) - Thueá xuaát khaåu; thueá tieâu thuï 
ñaëc bieät).

-  EBIT: Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay
(Earnings before interest and taxes).

EBIT = Doanh thu thuaàn -Toång chi phí (coù
khaáu hao).

- EBT: Lôïi nhuaän tröôùc thueá (Earnings before
taxes).

EBT = EBIT - Laõi vay (I).
- EAT: Lôïi nhuaän sau thueá (Earnings after

taxes).
EAT = EBT - Thueá (T).
- D (Depreciation): Khaáu hao.
- T (Tax): Thueá.
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phAân Tích TAÙc ñOäng dOøng Tieàn 
ñeán TAøi chính dOAnh nghieäp

lnguyeãn Trung Tröïc

TOÙM TAÉT:
Doøng tieàn hoaït ñoäng OCF (operating cash flow) vaø doøng tieàn phaùt sinh töø taøi saûn CFFA (Cash

flow from assets) theå hieän vieäc chi traû, mua saém, hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp (DN).
Ñaây laø thoâng tin quan troïng vaø raát höõu ích cung caáp cho caùc nhaø ñaàu tö, caùc nhaø quaûn lyù, caùc cô
quan quaûn lyù nhaø nöôùc vaø caùc ñoái töôïng khaùc quan taâm. Söû duïng phöông phaùp nghieân cöùu ñònh tính,
baøi vieát ñaõ phaân tích doøng tieàn taùc ñoäng ñeán taøi chính cuûa DN, töø ñoù ñeå caùc nhaø ñaàu tö coù cô sôû
quyeát ñònh ñuùng ñaén, caùc nhaø quaûn lyù coù quyeát saùch phuø hôïp nhaèm naâng cao hieäu quaû ñaàu tö vaø
quaûn lyù nhaø nöôùc, thuùc ñaåy neàn kinh teá Vieät Nam taêng tröôûng.

Töø khoùa: doanh nghieäp, baùo caùo taøi chính, doøng tieàn, ñaàu tö, taøi saûn, phaùt haønh coå phieáu, 
traùi phieáu.
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- I (Interest): Laõi vay.
NCS: Ñaàu tö môùi TSCÑ (Net capital spending).
CFFA: Doøng tieàn phaùt sinh töø taøi saûn (Cash

flow from assets).
OCF = EBIT+D - THUEÁ:  
Chæ tieâu naøy noùi leân, sau chu kyø kinh doanh

doøng tieàn cuûa DN taêng leân bao nhieâu?
NCS= TSCÑ thuaàn cuoái kyø - TSCÑ thuaàn ñaàu

kyø + D.
Chæ tieâu naøy noùi leân trong kyø DN mua saém

TSCÑ trò giaù bao nhieâu?
Voán löu ñoäng thuaàn (Net working capital -

NWC).
Voán löu ñoäng thuaàn = Taøi saûn ngaén haïn – Nôï

ngaén haïn.
Voán löu ñoäng thuaàn = (Voán chuû sôû höõu + Nôï

daøi haïn) -Taøi saûn daøi haïn.
Thay ñoåi NWC= NWC cuoái kyø - NWC ñaàu kyø.
CFFA = Doøng tieàn daønh cho traùi chuû + Doøng

tieàn daønh cho coå ñoâng (1)
+ Doøng tieàn daønh cho traùi chuû =Traû laõi vay -

Voán vay môùi thuaàn.
- Voán vay môùi thuaàn = Nôï vay daøi haïn cuoái kyø -

Nôï vay daøi haïn ñaàu kyø.

+ Doøng tieàn daønh cho coå ñoâng = Traû coå töùc -
Voán ñaàu tö chuû sôû höõu thuaàn môùi.

- Voán ñaàu tö chuû sôû höõu thuaàn môùi = Voán chuû
ñaàu tö sôû höõu cuoái kyø - Voán chuû ñaàu tö sôû höõu 
ñaàu kyø.

Chæ tieâu naøy noùi leân trong kyø doøng tieàn thuaàn
maø DN nhaän hoaëc chi cho traùi chuû vaø coå ñoâng
ñöôïc bao nhieâu? 

Khi doøng tieàn daønh cho traùi chuû aâm: Doøng tieàn
DN nhaän tieàn töø traùi chuû lôùn hôn doøng tieàn traû cho
traùi chuû vaø ngöôïc laïi.

Khi doøng tieàn daønh cho coå ñoâng aâm: Doøng tieàn
DN nhaän tieàn töø coå ñoâng lôùn hôn doøng tieàn traû cho
coå ñoâng vaø ngöôïc laïi.

CFFA coøn ñöôïc tính theo coâng thöùc sau:
CFFA = OCF - NCS - Thay ñoåi NWC (2)
2. Thöïc tieãn
Ñeå laøm roõ lyù thuyeát treân, chuùng ta xem tröôøng

hôïp sau: 
Taïi Coâng ty Chaâu Haø caùc naêm 2021, 2022, coù

taøi lieäu: (Baûng 1, Baûng 2)
Töø baùo caùo taøi chính treân, chuùng ta tính ñöôïc

doøng tieàn hoaït ñoäng (OCF) cuûa DN baèng 4 coâng
thöùc sau:

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 16 - Thaùng 7/2023

TAØI SAÛN 2021 2022 NGUOÀN vOÁN 2021 2022

A. Taøi saûn ngaén haïn 4.300,00 4.900,00 A. Nôï phaûi traû 3.000,00 3.570,40

1. Tieàn maët 500.00 700,00 I. Nôï ngaén haïn 2.000,00 1.870,40

2. Khoaûn phaûi thu 600,00 800,00 1. Khoaûn phaûi traû 1.100,00 1.000,00

3. Haøng toàn kho 3.200,00 3.400,00 2. Nôï tích luõy 900,00 870,40

II. Nôï daøi haïn 1.000,00 1,700.00

B. Taøi saûn daøi haïn 5.100,00 5.900,00 B. Voán chuû sôû höõu 6.400,00 7.229,60

1. Nguyeân giaù TSCÑ 5.500,00 7.000,00 1.Voán ñaàu tö cuûa chuû

sôû höõu
6.000,00 6.400,00

2. Hao moøn luõy keá (400,00) (1,100,00)

2. Lôïi nhuaän giöõ laïi 400,00 829.60

TOÅNG cOÂNG 9.400,00 10.800,00 TOÅNG cOÂNG 9.400,00 10.800,00

Baûng 1: Baûng caân ñoái keá toaùn cuûa coâng ty chaâu Haø naêm 2021, 2022
Ñôn vò tính: Trieäu ñoàng

Nguoàn: Nguyeãn Trung Tröïc, Giaùo trình Taøi chính doanh nghieäp 1.
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1) OCF = EBIT + D - T: 
1.960 + 700 – 358 =2.302
2) OCF = Doanh thu - Chi phí (khoâng coù khaáu

hao) -T:
14.000 – (9.800+1540) – 358 = 2.302

3)  OCF = {Doanh thu - Chi phí (khoâng coù khaáu
hao)}*(1 - T) + ( D+I)*T   

[14.000 - (9.800+1.540]*(1-20%) 
+ ( 700 + 0)*20% = 2302
4)  OCF = EAT + D (Khi khoâng coù laõi vay):
1.432 +700 =2.302
CFFA: Doøng tieàn phaùt sinh töø taøi saûn (Cash

flow from assets)
OCF = EBIT + D - THUEÁ:  
1.960 + 700 – 358 = 2.302

Chæ tieâu naøy noùi leân, sau chu kyø kinh doanh
doøng tieàn cuûa DN taêng leân bao nhieâu?

NCS= TSCÑ thuaàn cuoái kyø - TSCÑ thuaàn ñaàu
kyø + D.

NCS=5.900 – 5100 + 700=1.500.
Chæ tieâu naøy noùi leân trong kyø DN mua saém

TSCÑ trò giaù bao nhieâu?
Voán löu ñoäng thuaàn (Net working capital -

NWC).
Voán löu ñoäng thuaàn = Taøi saûn ngaén haïn - Nôï

ngaén haïn.
Chæ tieâu naøy noùi leân trong kyø DN ñaõ ñaàu tö voán

chuû sôû höõu vaøo taøi saûn ngaén haïn bao nhieâu ?
NWC cuoái kyø = 4900 – 1870,40 = 3.029,60
NW ñaàu kyø = 4.300 -2.000 =2.300
Hoaëc:
Voán löu ñoäng thuaàn = (Voán chuû sôû höõu + Nôï

daøi haïn) - Taøi saûn daøi haïn.
NWC cuoái kyø = (7.229,60 + 1700) – 5.900 =

3.029,60
NW ñaàu kyø = (6.400 +1.000) + 5.100 =2.300.
Thay ñoåi NWC= NWC cuoái kyø - NWC ñaàu kyø.
Thay ñoåi NWC = 3.029,60 - 2.300 = 729,60
+ NWC cuoái kyø = 4.900 - 1.870,40 = 3.029,60
+ NWC ñaàu kyø = 4.300 - 2.000 = 2.300.
CFFA = Doøng tieàn daønh cho traùi chuû + Doøng

tieàn daønh cho coå ñoâng (1)
+ Doøng tieàn daønh cho traùi chuû = Traû laõi vay -

Voán vay môùi thuaàn.
-Voán vay môùi thuaàn = Nôï vay daøi haïn cuoái kyø -

Nôï vay daøi haïn ñaàu kyø.
-Voán vay môùi thuaàn = 1.700 - 1.000 = 700.
+ Doøng tieàn daønh cho traùi chuû = 170 -700 =

(530).
+ Doøng tieàn daønh cho coå ñoâng = Traû coå töùc -

Voán ñaàu tö chuû sôû höõu thuaàn môùi.
-Voán ñaàu tö chuû sôû höõu thuaàn môùi = Voán chuû

ñaàu tö sôû höõu cuoái kyø - Voán chuû ñaàu tö sôû höõu 
ñaàu kyø.

-Voán ñaàu tö chuû sôû höõu thuaàn môùi = 6.400 -
6000 = 400.

taïp chí coâng thöông
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BAÛNG KEÁT QUAÛ SXKd 2022 Soá tieàn 

1. Doanh thu thuaàn 14.000,00

2. Toång chi phí (a+b+c) 12.040,00

a. Bieán phí treân DT 70% 9.800,00

b. Ñònh phí (Chöa coù khaáu hao) 1.540,00

c. Khaáu hao (D) (1 naêm) 10% 700,00

3. EBIT (1-2) 1.960,00

4. Laõi vay (1 naêm)  10% 170,00

5. Lôïi nhuaän tröôùc thueá (EBT) (3-4) 1.790,00

6. Thueá thu nhaäp DN 20% 358,00

7. Lôïi nhuaän sau thueá (5-6) 1.432,00

8. OCF (3+2c - 6) 2.302,00

9. Tyû leä chi traû coå töùc 70%

Baûng 2: Keát quaÛ SXKD cuûa coâng ty chaâu Haø
naêm 2022

Ñôn vò tính: Trieäu ñoàng

Ghi chuù: Soá lieäu trong baûng caân ñoái keá toaùn laø
soá bình quaân trong naêm (Ñaàu naêm + Cuoái naêm)/2)

Nguoàn: Nguyeãn Trung Tröïc, Giaùo trình
Taøi chính doanh nghieäp 1.
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+ Doøng tieàn daønh cho coå ñoâng = 1.002,40 - 400
= 602,40 (1.002,40 =1.432*70%). 

CFFA = (530) + 602,40 = 72,40.    
Chæ tieâu naøy noùi leân trong kyø doøng tieàn thuaàn

maø DN nhaän hoaëc chi cho traùi chuû vaø coå ñoâng
ñöôïc bao nhieâu? 

Khi doøng tieàn daønh cho traùi chuû aâm: Doøng tieàn
DN nhaän tieàn töø traùi chuû lôùn hôn doøng tieàn traû cho
traùi chuû vaø ngöôïc laïi.

Khi doøng tieàn daønh cho coå ñoâng aâm: Doøng tieàn
DN nhaän tieàn töø coå ñoâng lôùn hôn doøng tieàn traû cho
coå ñoâng vaø ngöôïc laïi.

CFFA coøn ñöôïc tính theo coâng thöùc sau:
CFFA = OCF - NCS - Thay ñoåi NWC (2)
CFFA = 2.302 - 1.500 - 729,60 = 72,40
Töø coâng thöùc (1) vaø (2) chuùng ta coù:
OCF - NCS - Thay ñoåi NWC = Doøng tieàn daønh

cho traùi chuû + Doøng tieàn daønh cho coå ñoâng (3).
Coâng thöùc (3), chuùng ta coù theå trình baøy nhö

sau: (Hình 1)
Töø Hình 1cho thaáy sau keát quûa kinh doanh, DN

taïo ra ñöôïc doøng tieàn hoaït ñoäng  OCF 2.302 trieäu
ñoàng, ñöôïc phaân phoái nhö sau:

- Taøi saûn: Doøng tieàn taêng theâm OCF 2.302 trieäu
ñoàng ñöôïc ñaàu tö vaøo taøi daøi haïn 1.500 trieäu ñoàng,
ñaàu tö vaøo taøi saûn ngaén haïn 729,60 trieäu ñoàng, coøn
laïi laø doøng tieàn phaùt sinh töø taøi saûn CFFA 72,40
(2.300 - 1500 - 729,60).

- Nguoàn voán:  Ñöôïc hình thaønh, nhö sau:
+ Doøng tieàn thuaàn nhaän theâm töø traùi chuû - 530

trieäu ñoàng (Vay theâm nhieàu hôn chi traû voán goác 
vaø laõi).

+ Doøng tieàn chi cho coå ñoâng nhieàu hôn nhaän töø
coå ñoâng 602,5 trieäu ñoàng.

CFFA= (630) + 602,40 = 72,40.
Töø coâng thöùc ( 3), chuùng ta coù: 
OCF - NCS - Thay ñoåi NWC 
= Doøng tieàn daønh cho traùi chuû 
+ Doøng tieàn daønh cho coå ñoâng
2.302 - 1,500 - 729,60 
= (630) + 602,40 = 72,40.
Ñieàu naøy noùi leân sau 1 naêm kinh doanh, DN ñaõ

taïo ra ñöôïc doøng tieàn hoaït ñoäng OCF laø 2.302
trieäu ñoàng, ñoàng thôøi ñaàu tö vaøo taøi saûn daøi haïn
1.500 trieäu ñoàng vaø taøi saûn ngaén haïn 729,60 trieäu
ñoàng, seõ taïo ñieàu kieän cho DN taêng tröôûng cho kyø
keá tieáp. DN cuõng ñaõ thöïc hieän toát nghóa vuï vôùi coå

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 16 - Thaùng 7/2023

Hình 1: Phaân tích doøng tieàn hoaït ñoäng OCF, theo tính toaùn cuûa taùc giaû 

Ghi chuù: TSCÑ: Taøi saûn coá ñònh;   ÑK: Ñaàu kyø;   CK: Cuoái kyø;   ÑT: Ñaàu tö;   CSH: Chuû sôû höõu
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ñoâng theå hieän vieäc traû coå töùc 1.002 trieäu ñoàng, huy
ñoäng môùi voán coå phaàn môùi 400 trieäu ñoàng vaø traû
laõi vay cho chuû nôï 170 trieäu ñoàng, vay môùi 700
trieäu ñoàng. Taát caû nhöõng ñieàu naøy theå hieän DN
hoaït ñoäng coù hieäu quaû, ñaàu tö môùi ñeå taêng tröôûng
trong kyø sau vaø thöïc hieän toát nghóa vuï vôùi coå ñoâng
vaø chuû nôï.

3. ñeà xuaát, kieán nghò
Do doøng tieàn hoaït ñoäng vaø doøng tieàn phaùt sinh

töø taøi saûn coù vai troø quan troïng nhö ñaõ noùi treân, taùc
giaû ñeà xuaát Boä Taøi chính xem xeùt söûa ñoåi baùo caùo
taøi chính ñaõ ban haønhôû Thoâng tö 200/2014/TT-

BTC, ngaøy 22/12/2014 theo chuaån möïc baùo caùo
taøi chính quoác teá ñaõ ñöôïc quy ñònh ôû IFRS ñeå caùc
nhaø ñaàu tö deã daøng tính OCF vaø CFFA (Nhö baûng
baùo caùo saûn xuaát - kinh doanh treân).

Maët khaùc caùc nhaø ñaàu tö, caùc toå chöùc tín duïng,
caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc caàn nghieân cöùu kyõ
doøng tieàn hoaït ñoäng (OCF), doøng tieàn phaùt sinh töø
taøi saûn (CFFA) ñeå coù cô sôû quyeát ñònh ñaàu tö
ñuùng ñaén, quyeát saùch phuø hôïp nhaèm naâng cao
hieäu quaû ñaàu tö vaø quaûn lyù nhaø nöôùc, thuùc ñaåy
neàn kinh teá Vieät Nam taêng tröôûng nhanh, hieäu
quaû vaø beàn vöõng n

taïp chí coâng thöông
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A STudy On hOw cASh flOwS AffecT
The finAnciAl heAlTh Of enTerpriSeS

l Ph.D nguyen Trung Truc
Faculty of Finance and Accounting,

Nguyen Tat Thanh University    

AbSTrAcT:
Operating cash flow (OCF) and cash flow from assets (CFFA), which represent the payment,

procurement, and efficiency of using assets of enterprises, are important and useful information
for investors, business managers, state management agencies, and other stakeholders. This
study uses qualitative research methods to analyze how cash flows affect the financial health of
enterprises. This study is expected to help investors have a basis for making the right decisions,
managers have appropriate decisions, and state management agencies have practical policies to
improve the performance of enterprises as well as promote the growth of Vietnam’s economy.

keywords: enterprise, financial statements, cash flow, investment, assets, bond issuance,
shares. 


